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阿里巴巴-W（09988.HK） 

强调电商和云+AI 两大战略，构建 AI 流量入口获取增量用户 
  
财务指标 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（百万元） 868,687 941,168 999,615 1,112,571 1,197,349 

增长率 yoy（%） 1.83  8.34  6.21  11.30  7.62  

归母净利润（百万元） 72,509 79,741 125,071 159,183 186,010 

增长率 yoy（%） 17.03  9.97  56.32  27.27  16.85  

ROE（%） 7.35  8.11  12.54  14.81  15.59  

EPS 最新摊薄（元） 3.81  4.19  6.55  8.34  9.75  

P/E（倍） 30.58  27.82  17.80  13.98  11.97  

P/B（倍） 2.25  2.26  2.23  2.07  1.87  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：阿里巴巴举办阿里日亲友见面会，公司董事会主席蔡崇信表示公司将

聚焦两大核心战略方向“电商、云+AI”，并提到了闲鱼、夸克、高德、钉钉、

1688 等创新业务。 

聚焦电商和云+AI两大战略，持续提升公司经营效率。公司将聚焦电商和云

+AI两大战略，同时提到了闲鱼、夸克、高德、钉钉、1688 等创新业务，其

中（1）电商业务：阿里将以 AI重构电商生态，将通过 AI驱动的个性化推荐、

社交化购物、虚拟购物助手等创新模式，打造更智能、更高效的消费体验。

目前，淘宝已试水 AI 搭配助手，天猫国际上线智能导购系统，1688 平台运

用 AI优化供应链匹配效率；（2）云+AI：阿里云正从基础设施服务商向“AI

即服务”平台转型，集团每年将投入超 200 亿元用于 AI大模型研发、算力基

础设施建设和行业解决方案开发。目前，通义千问大模型已在金融、医疗、

制造等八大行业落地 47 个解决方案。（3）五大创新业务：启动 AI赋能计划，

其中闲鱼将引入 AI 信用评估系统，预计降低交易纠纷率 40%；夸克搜索测

试“答案引擎”功能，知识类查询准确率提升至 92%；高德地图 AI 导航引

擎实现分钟级路况预测；钉钉智能助手覆盖 60%高频办公场景；1688 智能

采购系统已服务 25 万中小商家。 

AI 融入公司各个业务，同时积极打造 AI流量入口。公司计划将把 AI 融入

每一块业务、每一个环节，未来三到五年，所有业务都应以 AI 为驱动。此

外，因电商为垂类应用，因此电商业务难以成为互联网流量入口。公司后续

将聚焦 AI，打造新的 AI 流量入口，从而为公司各项业务带来增量用户。当

前，阿里巴巴在 to B/C 应用端均有布局，如（1）淘宝近期推出“桌面版”

客户端，整体采用网页浏览器风格布局，其中界面左侧整合了 AI、阿里旺旺

聊天功能，顶部为商品选项卡，该客户端整合了 Qwen 3 和 DeepSeek，主要

目的是帮助用户更精准地挑选商品，满足个性化的购物需求；（2）5 月 8 日，

夸克 AI超级框推出国内首个“深度搜索”产品，可以对用户意图的深层解析

与推理，能够深入分析用户提出的复杂问题，逐步进行充分地思考并分析，

从而提炼出关键信息和真实意图，是国内第一个面对亿级用户推出“深度搜

索”的 AI应用，夸克维持高频率迭代，陆续推出了“AI超级框”“拍照问夸

克”“深度搜索”等 AI功能。向后展望，我们认为阿里巴巴有望把握 AI时代
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股票信息 
  
行业 商贸零售 

2025 年 5 月 9 日收盘价（港元） 123.60 

总市值（百万港元） 2,359,055.84 

流通市值（百万港元） 2,359,055.84 

总股本（百万股） 19,086.21 

流通股本（百万股） 19,086.21 

近 3 月日均成交额（百万港元） 18,540.67   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《推出端到端全模态大模型 Qwen2.5-Omni，加速

AI2C 应用生态打造》2025-03-28 

2、《阿里巴巴拟全面实现“AI 化”，有望推出杀手级 AI

应用》2025-03-20 

3、《AI 战略持续推进，阿里云视觉生成基座模型万相

2.1 宣布开源》2025-03-03   
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机遇，为公司各业务带来增量用户。 

投资建议：我们预计 FY2025-FY2027 公司实现营收 1.00/1.11/1.20 万亿元；

经调整归母净利润 1611.30/1781.13/2058.10 亿元；对应 PE 分别为

13.8/12.5/10.8 倍。公司正处在从“互联网公司”向“AI 驱动科技公司”转

型的关键阶段。未来三到五年，AI将成为所有业务的核心竞争力，赋能各个

业务，维持“买入”评级。 

风险提示：全站推广渗透率不及预期；电商行业竞争加剧；云业务收入及利

润率增长不及预期；电商市场份额下滑。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 697966  752864  716459  772633  861480   营业收入 868687 941168 999615 1112571 1197349 

现金 229510  286424  211030  210090  256071   营业成本 549695 586323 616762 683786 731700 

应收票据及应收账款 32134  30686  36006  40075  43129   销售费用 103496 115141 143045 143633 148711 

预付账款 87441  92946  101367  112821  121418   其他费用 112431 115833 85367 89117 90639 

其他流动资产 348881  342808  368056  409647  440862   财务费用 16989 17911 8708 10167 12284 

非流动资产 1055078  1011965  1079433  1167936  1249875   营业利润 86076 105960 145732 185868 214015 

固定资产 176031  185161  240486  322311  397502   营业外收入 3109 -4364 -3000 -3000 -3000 

无形资产 46913  26950  22458  17967  13475   利润总额 89185 101596 142732 182868 211015 

其他非流动资产 832134  799854  816489  827659  838898   所得税 23612 30264 29031 33401 36357 

资产总计 1753044  1764829  1795893  1940569  2111355   净利润 65573 71332 113701 149467 174658 

流动负债 385351  421507  453308  498547  532508   少数股东损益 -7210 -8677 -11370 -9715 -11353 

短期借款 12266  29001  29001  29001  29001   归属母公司净利润 72509 79741 125071 159183 186010 

其他流动负债 373085  392506  424307  469546  503507   经调整归母净利润 143991 158359 161130 178113 205810 

非流动负债 244772  230723  230674  262480  291850   EBITDA 125313 137371 200607 265702 322599 

长期借款 149088  141775  148520  185937  221729   EPS（元） 3.81 4.19 6.55 8.34 9.75 

其他非流动负债 95684  88948  82154  76543  70121    3.57 3.93 4.58 5.47 6.58 

负债合计 630123  652230  683981  761027  824358         

少数股东权益 133264  126055  114685  104970  93617   主要财务比率      

归属母公司股东权益 989657  986544  997226  1074572  1193381   会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

负债和股东权益 1753044  1764829  1795893  1940569  2111355   成长能力      

             营业收入（%） 1.83  8.34  6.21  11.30  7.62  

             归属母公司净利润（%） 17.03  9.97  59.40  31.46  16.85  

             获利能力           

             毛利率（%） 36.72  37.70  38.30  38.54  38.89  

             净利率（%） 7.55  7.58  11.37  13.43  14.59  

             ROE（%） 7.35  8.11  12.54  14.81  15.59  

             ROIC（%） 7.12  7.85  11.33  13.65  14.50  

             偿债能力           

             资产负债率（%） 35.94  36.96  38.09  39.22  39.04  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） -6.07  -10.39  -3.01  0.41  -0.42  

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  流动比率 1.81  1.79  1.58  1.55  1.62  

经营活动现金流 199752 182593 167272 223372 280311  速动比率 0.91  0.97  0.77  0.73  0.79  

净利润 65573 71332 113701 149467 174658  营运能力           

折旧摊销 19139 17864 49167 72667 99300  总资产周转率 0.50  0.53  0.56  0.57  0.57  

财务费用 16989 17911 8708 10167 12284  应收账款周转率 27.03  30.67  27.76  27.76  27.76  

其他经营现金流 98051 75486 -4304 -8929 -5931  每股指标（元）           

投资活动现金流 -135506 -21824 -126314 -169726 -190636  每股收益（最新摊薄） 3.81  4.19  6.55  8.34  9.75  

资本支出 -35741 -39665 -106794 -155611 -176422  每股经营现金流（最新摊薄） 10.47  9.57  8.76  11.70  14.69  

其他投资现金流 -99765 17841 -19520 -14115 -14214  每股净资产（最新摊薄） 51.85  51.69  52.25  56.30  62.53  

筹资活动现金流 -65619 -108244 -116352 -54586 -43694  估值比率           

其他筹资现金流 -85629 -117666 -123097 -92003 -79486  P/E 30.58  27.82  17.80  13.98  11.97  

现金净增加额 -1373 52525 -75394 -940 45981  P/B 2.25  2.26  2.23  2.07  1.87   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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